



　　[内容提要 ] 　2008 年下半年以来 ,随着全球性金融危机的不断扩散并向纵深发
展 ,国际宏观经济政策协调举措空前频繁。主要发达国家就接管受困金融机构、应对
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2008 年美国 GDP 于第三季度负增长 0. 5 % ,第四
季度负增长 3. 8 %之后正式进入衰退。而在此之











　　此次金融危机爆发之后 ,以七国集团 ( G7) 为
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主体的发达国家、国际货币基金组织 ( IMF) 等主
要国际宏观经济政策协调主体都频频行动 ,出手
救援。其中 ,主要发达国家在国际政策协调中的




20 世纪 70 年代以来 ,随着布雷顿森林体系
的崩溃以及国际格局逐渐向“多极”化转变 ,美国















防危机向全球迅速扩散。2008 年 10 月初 ,美国出
台了7 000亿美元的“金融救援法案”,基本服务于
金融系统的“不良资产救助计划”( TARP) 。2008





TAF、TSLF、PDCF、AMLF、CPFF 以及 MMIFF 等一系
列新工具[2 ] ,政府还为市场提供了各种担保。与
美国相对应 ,欧洲也对金融系统采取了类似的措












是协调性降息举措空前密集。在 2007 年 6 月 29





刺激经济 ,除了降息别无选择。2008 年 10 月份以
来 ,G7 以及瑞士、瑞典、澳大利亚等国纷纷加入全
球性联合降息的行列。到 2009 年初 ,美、日两国
利率接近零 ,而英国等主要发达国家也有向零利
率迈进的趋势 (见表 1) 。
除了降息之外 ,发达国家还纷纷推出实体经
济救援计划。美国在 2008 年 11 月份推出的8 000
亿美元救市方案中 ,就试图通过2 000亿美元的定
期资产支持证券借款工具 ( TALF) 计划帮助消费










的迅速上升。与此类似 ,日本早在 2008 年 10 月
底就公布了价值约 27 万亿日元 (约2 750亿美元)
的经济刺激方案。2009 年初 ,日本又提出 75 万亿
日元经济振兴方案 ,着眼于刺激内需。
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表 1 　主要发达国家中央银行利率 单位 : %
2007Π6Π29 2008Π5Π16 2008Π10Π8 2008Π10Π29 2008Π11Π06 2008Π12Π04 2009Π03Π05
美国 5. 25 2. 00 1. 50 1. 00 — — 0 - 0. 25
欧洲 4. 00 — 3. 75 — 3. 25 2. 50 1. 50
英国 5. 50 5. 00 4. 50 — 3. 00 2. 00 0. 50
瑞士 2. 50 2. 75 2. 50 — 2. 00 1. 00 0. 50
日本 0. 50 — — 0. 30 — — 0. 10
加拿大 4. 25 3. 00 2. 50 2. 25 — — 0. 50
澳大利亚 6. 25 7. 25 6. 00 — 5. 25 — 3. 25
新西兰 8. 00 8. 25 7. 50 6. 5 — 5. 00 3. 50
挪威 4. 50 5. 50 5. 25 4. 75 — — 2. 50
瑞典 3. 50 4. 25 4. 25 3. 75 — 2. 00 1. 00
　　注 :“—”表示当日利率同前一个时期。

















2008 年 10 月底 ,美国与各大中央银行的临时货币
互换总额已达7 550亿美元。
其次 ,政府间提供紧急贷款援助。在此次金
融危机中冰岛遭受了沉重打击。2008 年 10 月底 ,
冰岛总理吉尔·哈尔德宣布金融危机给该国带来
的损失达 1. 1 万亿克朗 (约合 94 亿美元) ,相当于
其 2007 年 GDP 的 85 % ———冰岛濒临破产边缘。
对此 ,一些国家 (地区) 向其伸出了援手。2008 年
10 月初 ,俄罗斯向其提供 40 亿美元的紧急贷款 ;
法罗群岛于 10 月底承诺了 3 亿丹麦克朗 (约5 100
万美元)的贷款 ;芬兰、瑞典、挪威和丹麦等北欧国





向白俄罗斯提供 20 亿美元的贷款 ;欧盟则向匈牙
利提供 65 亿欧元的紧急财政支持。在 2009 年 1
月底的达沃斯世界经济年会上 ,日本承诺提供
115 万亿日元 (约 170 亿美元) 帮助亚洲地区应对
金融危机 ,主要流向湄公河及南亚地区。
21 国际经济组织的危机救援
战后建立的国际货币基金组织 ( IMF) 、世界
银行 (WB) 、关税与贸易总协定 ( GATT) 以及后来
的世界贸易组织 (WTO) 、联合国 (UN) 的有关职能
部门 ,一直以来都是全球宏观经济政策协调和监
督的主要机构。其中 , IMF 在国际宏观经济政策
协调中曾扮演着不可替代的角色。布雷顿森林体
系下 , IMF 主要致力于维持固定汇率制度 ,协助成
员国调节国际收支以及提供技术援助等目标。在
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(1)备用信贷安排 (SBA) 。2008 年中期以来 ,
乌克兰经济在全球金融危机的笼罩之下步履维
艰 ,汇率大幅贬值 ,双赤字严重 ,银行系统存在巨
大风险 ,实体经济遭重创。2008 年 11 月 5 日 , IMF
为乌克兰提供为期 2 年的 164 亿美元的 SBA。按
照惯例 ,接受 IMF 贷款 ,乌克兰必须采取从紧的








等国分别提供 21 亿美元、157 亿美元 (匈牙利获
得 251 亿美元的贷款援助。其中 , IMF 提供 157 亿
美元 ,欧盟和 WB 分别提供 81 和 13 亿美元) 、76
亿美元、23. 5 亿美元期限各异、附加条件不一的
SBA。2008 年 11 月 14 日 ,塞尔维亚与 IMF 达成
了总额为 5. 2 亿美元的应急信贷协议。12 月 31





由于接受 IMF 的 SBA 往往需要附带各种限制性
条件 ,并且 ,SBA 的申请国会被认为陷入了严重的
经济问题 ,从而对国际市场信心产生冲击。针对








于可持续水平 ,并且必须在 IMF 拥有良好的过往
记录。比如 , IMF 认为阿根廷不符合救援条件 ,因
为该国已有一年多没有接受 IMF 的财政状况评







缺乏杰出新兴市场的代表 ,自 20 世纪 90 年代始 ,
其协调作用已日趋下降。为了更好地倾听发展中
国家的声音 ,早在 1999 年 9 月 ,七国财长就创造
了 G20 (二十国集团) ,作为 G7 的有益补充。这是
在布雷顿森林体系框架内 ,主要国家 (包括发达国
家和发展中国家) 之间的一个非正式对话机制。
19 个国家、欧盟以及列席会议的 IMF 和 WB 不仅
探讨工业化国家、新兴经济体的政策议题 ,也关注
国际金融市场的稳定。






























愿 大 大 提 高。TED 息 差 ( Treasury2Eurodollar




到 2007 年上半年 ,它平均维持在 0. 5 左右。2007
年夏天次贷危机爆发后 ,它迅速飙升 ,并曾一度达
到最高纪录 4. 63 (2008 年 10 月 10 日) 。2008 年
10 月份以来 ,各国加强了政策协调后该值逐步下




图 1 　TED 息差 (2006 年 1 月初至 2009 年 2 月中旬)
资料来源 : 彭博资讯. http :ΠΠwww. bloomberg. comΠappsΠquote ? ticker = .
TEDSP : IND
　　21IMF 的救援避免了部分国家的经济崩溃
2008 年 10 月份以来 , IMF 为冰岛、匈牙利、乌
克兰、巴基斯坦和拉托维亚等国提供了总额超过
440 亿美元的 SBA。其中 ,匈牙利、乌克兰和拉托
维亚所获得款项数额分别高达三国在 IMF 份额
的1 015 %、802 %和1 200 % ,大大高于从前 125 %
的限定。IMF 贷款在一定程度上延缓了金融危机
的快速蔓延 ,防止了“重灾区”小国陷入经济崩溃。
同时 ,涉及1 000亿美元的 SLF 因能克服 SBA 的某
些缺陷而有利于新兴经济体。一方面 ,它只会提
供给经济面良好的国家 ,能够起到安抚市场信心
























其次 ,从危机爆发直至 2008 年 10 月初 ,美、
欧等发达国家在危机救援方面的政策协调明显不


















的效率。首先 , IMF 对此次金融危机负有责任。
其一 , IMF 监督不力。亚洲金融危机后 , IMF 进一
步加强了对新兴市场国家、对汇率问题的监督 ,而
对发达国家 ,特别是发行储备货币的国家监督不
力。其二 , IMF 欠缺预警体制 ,对金融危机预警不
及时 ,致使各国政府没有充分的意识到金融系统
存在的问题。其三 ,应对措施不及时。直至 2008
年 10 月中旬 , IMF 基本上尴尬地置身于金融危机
之外。其次 , IMF 的资金有限。随着此次金融危
机不断向纵深发展 , IMF 的资金短缺问题异常突
出。其可贷资金总额仅约为2 500亿美元 ,且其中
的大部分在危机救援中已有明确的安排。尽管日
本在 2009 年 2 月份与 IMF 正式签署注资1 000亿
美元的合约 ,但要根本上改变 IMF 的窘境 ,需要







在 G20 以及 IMF 中的地位仍有待于大幅提高。
G20 是由七国财长会议创造的 ,这一历史事实决
定了 G7 各国仍在 G20 中占据主导地位。在 IMF
中的投票权总额中 ,发达国家约占 60 % ,其中美
国占 16. 77 % ,美、日、德、法、英仍是投票权最多
的 5 国。相应地 ,中国、俄罗斯及印度三国的发言
权总占比却不足 817 % (中国的发言权占比为 3.
66 % ,俄罗斯为 2. 69 %。印度则与孟加拉、不丹
和斯里兰卡三国共同拥有一个执行董事 ,其发言

















































金融机构) 的协作 ,也有助于 IMF 更出色地完成


























[1 ] Copper R. The Economics of Interdependence :
Economic Policy in Atlantic Community. MIT Press , 1968
[2 ]TAF指短期拍卖工具 (Term Auction Facility) ,TSLF
指短期证券借贷工具 ( Term Securities Lending Facility) ,
PDCF 指一级交易商信贷工具 ( Primary Dealers Credit
Facility) ,AMLF指资产支持商业票据货币市场共同基金融
资便利 (Asset2Backed Commercial Paper Money Market Mutual
Fund Liquidity Facility) , CPFF 指 商 业 票 据 融 资 便 利
(Commercial Paper Funding Facility) ,MMIFF 指货币市场投
资者融资便利 (Money Market Investor Funding Facility) 。
[3 ] G20. Declaration of the Summit on Financial Markets
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